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Abstrak
Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh employee stock ownership 
program (ESOP), leverage, ukuran perusahaan, dan corporate social 
responsibility (CSR) terhadap kinerja keuangan perusahaan pada sektor non-
keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Sampel penelitian ini digunakan 
adalah 409 perusahaan non-keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
tahun 2014-2017. Metode pengambilan sampel menggunakan metode purposive 
sampling. Analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis regresi 
linear berganda yang diolah menggunakan program Statistical Package for Social 
Science (SPSS) versi 21. Hasil penelitian menunjukan bahwa variabel ukuran 
perusahaan berpengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan, sedangkan 
employee stock ownership program (ESOP), leverage, dan corporate social 
responsibility (CSR) tidak berpengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan.
Kata Kunci: employee stock ownership program (ESOP), leverage, ukuran 
perusahaan, corporate social responsibility (CSR), kinerja keuangan perusahaan.
Abstract
This study aims to examine the effect of employee stock ownership program 
(ESOP), leverage, firm size, dan corporate social responsibility (CSR) on the 
comopany’s financial performance in the non-financial sector which is listed on 
the Indonesia Stock Exchange. The research sample used was 409 non-financial 
listed on the Indonesia Stock Exchange in 2014-2017. Sampling method using the 
purposive sampling method. The analysis used in this study is multiple linear 
regression analysis which is processed using Statistical Package for Social Science 
(SPSS) version 21. The result show that firm size variables effect the company’s 
financial performance, while employee stock ownership program (ESOP), leverage 
and corporate social responsibility (CSR) do not affect the company’s financial 
performance.
Keywords: employee stock ownership program (ESOP), leverage, firm size, 
corporate social responsibility (CSR), company’s financial performance.
1. PENDAHULUAN
Penulisan naskah publikasi ilmiah dimaksudkan sebagai syarat kelulusan 
mahasiswa S1 UMS sesuai dengan Surat Edaran Direktur Jenderal Pendidikan 
Tinggi Kementerian Pendidikan dan Kebudayaan RI No. 152/E/T/2012 tentang 
syarat kelulusan “Untuk program S1 harus ada makalah yang terbit dijurnal 
ilmiah”. 
Pada saat ini perusahaan di Indonesia mengalami peningkat. Perusahaan-
perusahaan tersebut saling bersaing untuk meraih pelanggan sebanyak mungkin, 
sehingga dapat memenuhi permintaan konsumsi masyarakat, mencapai tujuan 
ekspansi, menjaga kelangsungan hidup perusahaan serta meningkatkan kinerja 
keuangan perusahaannya. Kinerja keuangan perusahaan dapat dilihat dalam 
laporan keuangan, dari laporan tersebut manajemen dapat menilai sejauh mana 
manajemen mampu mengolah aset-aset perusahaan dan dapat menilai bagaimana 
kinerja keuangan perusahaan tersebut (Ludijanto, et. al 2014). Menghadapi 
persaingan yang semakin ketat di era pasar bebas, perusahaan dituntut untuk 
memiliki manajemen yang kuat dan profesional agar dapat survive dan 
berkembang. Hal ini menyebabkan perusahaan perlu mengembangkan suatu 
strategi yang tepat agar perusahaan dapat mempertahankan eksistensinya dan 
memperbaiki kinerjanya. 
Kinerja keuangan merupakan bagian penting dalam mencapai tujuan 
perusahaan. Banyak faktor yang menjadi pengaruh kinerja keuangan suatu 
perusahaan. Isbanah (2015) menyebutkan bahwa aspek kepemilikan saham oleh 
karyawan (ESOP) dapat menguatkan insentif manajer untuk membuat keputusan 
yang terbaik untuk kepentingan karyawan/pemiliknya. Pekerja juga dapat secara 
langsung meningkatkan profitabilitas melalui produktifitas tenaga kerja. Secara 
tidak langsung, ESOP juga dapat meningkatkan efisiensi manejemen. Hal ini 
didukung dengan penelitian Iqbal (2001) dalam Isbanah (2015) yang menyatakan 
bahwa kepemilikan saham oleh karyawan mendorong peningkatan kinerja 
perusahaan apabila terdapat peningkatan signifikan terhadap harga sahamnya.
Faktor lain terkait dengan kinerja keuangan perusahaan yaitu keputusan 
tentang sumber pendanaan yang akan digunakan oleh perusahaan. Pemilihan 
sumber pendanaan menjadi pertimbangan yang matang dengan membandingkan 
kekurangan dan kelebihan dari masing–masing alternatif pendanaan yang tersedia. 
Pendanaan internal dari dalam perusahaan sendiri atau eksternal berupa hutang 
(Isbanah, 2015). Analisis leverage ikut berperan dalam upaya meningkatkan 
kinerja keuangan karena dengan analisis tersebut, perusahaan-perusahaan yang 
memperoleh sumber dana dengan berhutang dapat mengetahui pengaruh pinjaman 
yang diambil perusahaan terhadap peningkatan kinerja keuangan perusahaan.
Selain leverage yang dapat mempengaruhi pengambilan keputusan manajer, 
ukuran perusahaan juga dapat mempengaruhi keputusan manajer dan akan 
berakibat pada kinerja keuangan. Ukuran perusahaan yang kecil dianggap lebih 
banyak melakukan praktik manajemen laba dari pada perusahaan besar. 
Perusahaan yang besar lebih diperhatikan oleh masyarakat sehingga mereka akan 
lebih berhati-hati dalam melakukan pelaporan keuangan, sehingga berdampak
perusahaan tersebut melaporkan kondisinya lebih akurat (Mahiswari dan Nugroho 
2014). Mahiswari dan Nugroho (2014) menjelaskan bahwa tingkat kewajiban 
yang tinggi menjadikan pihak manajemen perusahaan menjadi lebih sulit dalam 
membuat prediksi jalannya perusahaan ke depan. Semakin besar utang yang 
dimiliki perusahaan maka semakin ketat pengawasan yang dilakukan oleh 
kreditor, sehingga fleksibilitas manajemen untuk melakukan manajemen laba 
semakin berkurang.
Pada awalnya praktik CSR yang dilakukan oleh perusahaan hanya bersifat 
sukarela atau sekedar untuk memenuhi kewajiban belaka. Namun kemudian 
pelaksanaan CSR bagi perusahaan itu menimbulkan banyak perdebatan terutama 
apabila dikaitkan dengan kinerja keuangan perusahaan. Pada satu sisi CSR 
dianggap mampu meningkatkan kinerja keuangan perusahaan karena dapat 
meredam konflik kepentingan antara manajer, pemegang saham, dan stakeholders. 
Namun pada sisi lainnya CSR dianggap menjadi penyebab menurunnya kinerja 
keuangan suatu perusahaan karena menimbulkan biaya keagenan (agency cost) 
yang memboroskan sumber daya perusahaan. Pada lingkungan dimana praktik 
CSR tidak dihargai dan ketika risiko CSR tidak dapat dinilai, CSR juga dipandang 
tidak memiliki pengaruh apapun terhadap suatu perusahaan (Satria dan Daljono, 
2014). Informasi mencatat kebutuhan yang mendasar bagi para investor maupun 
calon investor dalam mengambil keputusan. Dibutuhkan informasi yang lengkap, 
akurat serta tepat waktu yang akan mendukung investor untuk mengambil 
keputusan secara rasional sehingga hasil yang diperoleh sesuai dengan yang 
diharapkan. Informasi-informasi yang diungkapkan oleh perusahaan adalah 
kinerja keuangan perusahaan dan corporate social responsibility.
Berdasarkan latar belakang yang telah dikemukakan sebelumnya, maka 
masalah penelitian ini dapat dirumuskan untuk mengetahui apakah employee stock 
ownership program (ESOP), leverage, ukuran perusahan, dan corporate social 
responsibility (CSR) berpengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan?
Berdasarkan rumusan masalah yang telah dipaparkan penelitian ini digunakan 
untuk menganalisis pengaruh employee stock ownership program (ESOP), 
leverage, ukuran perusahan, dan corporate social responsibility (CSR) terhadap
kinerja keuangan perusahaan.
Teori keagenan (agency theory) menjelaskan bahwa realitas empiris 
menggambarkan hubungan kontraktual antara agent dan principal bersifat konflik. 
Pemicunya adalah maksimalisasi kepentingan yang mendasari hubungan tersebut 
sehingga konflik yang timbul disebut dengan konflik keagenan (Budiman dan 
Wahidahwati, 2017). Teori sinyal mengemukakan tentang bagaimana seharusnya 
sebuah perusahaan memberikan sinyal kepada pengguna laporan keuangan. Sinyal 
ini berupa informasi mengenai apa yang sudah dilakukan oleh manajemen untuk 
merealisasikan keinginan pemilik. Sinyal dapat berupa promosi atau informasi 
lain yang menyatakan bahwa perusahaan tersebut lebih baik dari pada perusahaan 
lain (Mustafa dan Handayani, 2014).
Berdasarkan kondisi yang telah dipaparkan, penulis tertarik untuk meneliti 
dan menganalisa Pengaruh Employee Stock Ownership Programs (ESOP), 
Leverage, Ukuran Perusahaan, dan Corporate Social Responsibility (CSR) pada 
perusahaan sektor non-keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 
selama periode 2014-2017. 
Penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat untuk memberi informasi dan 
sebagai bahan pertimbangan mengenai kinerja keuangan perusahaan dalam 
kelangsungan usaha suatu perusahaan sehingga para investor dan calon investor
dapat mengambil keputusan yang tepat dalam melakukan investasi. Penelitian ini 
dapat bermanfaat sebagai pedoman, bahan pertimbangan dan bahan referensi bagi 
manajer dalam proses mengelola perusahaan untuk mengambil keputusan 
mengenai kinerja keuangan perusahaan. Penelitian ini dapat menambah 
pengetahuan peneliti dan dapat lebih mengetahui faktor-faktor yang 
mempengaruhi kinerja keuangan perusahaan. Hasil penelitian ini diharapkan dapat 
menambah pengetahuan para pembaca maupun sebagai salah satu bahan referensi 
atau bahan pertimbangan dalam penelitian selanjutnya dan sebagai penambah 
wacana keilmuan.
2. METODE
Desain penelitian ini adalah jenis penelitian kuantitatif dengan melakukan uji 
hipotesis. Tujuan penelitian ini adalah menguji pengaruh employee stock 
ownership program (ESOP), leverage, ukuran perusahaan, dan corporate social 
responsibility (CSR) terhadap kinerja keuangan perusahaan sektor non-keuangan 
yang terdaftar di BEI periode 2014-2017. Data yang digunakan adalah data 
sekunder dengan melihat laporan tahunan perusahaan sektor non-keuangan yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2014-2017. Data penelitian ini diperoleh 
dari indonesian capital market directory (ICMD), annual report dan sustainability 
report perusahaan selama tahun 2014 sampai 2017 yang meliputi laporan auditor 
independen dan laporan keuangan perusahaan. 
3. HASIL DAN PEMBAHASAN
Variabel T Sign Keterangan
ESOP -0,286 0,776 Tidak Signifikan
Leverage 1,007 0,318 Tidak Signifikan
Firms Size -2,240 0,029 Signifikan
SR -,525 0,601 Tidak Signifikan
3.1 Employee stock ownership program (ESOP) tidak berpengaruh 
terhadap kinerja keuangan perusahaan.
Membuktikan bahwa employee stock ownership program (ESOP) 
memiliki tingkat signifikansi sebesar 0,776 dengan tingkat α = 5%. Karena 
nilai signifikansi lebih besar  dibandingkan α = 5%, sehingga hipotesis 
pertama  dalam penelitian ini tidak terdukung. Hal ini berbanding terbalik 
dengan penelitian oleh Badan Pengawasan Pasar Modal (2002) 
menyatakan bahwa program ESOP memberikan manfaat dalam 
mendorong peningkatan kinerja karyawan dan loyalitas karyawan terhadap 
perusahaan. Kepemilikan saham perusahaan oleh karyawan dipercaya
dapat meningkatkan kinerja keuangan. Hasil analisis menunjukkan bahwa 
ESOP tidak terbukti berpengaruh terhadap kinerja perusahaan yang diukur 
dengan ROA. Hal ini berarti kepemilikan saham oleh karyawan belum 
mampu memengaruhi kinerja pada perusahaan non keuangan yang 
mengumumkan ESOP tahun 2014-2017 di BEI. Hal ini sesuai dengan 
penelitian yang telah dilakukan oleh Borztant dan Zweirlein (1995), yang 
tidak menunjukkan perbedaan yang signifikan antara sebelum dan sesudah 
pengadopsian ESOP. 
3.2 Leverage tidak berpengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan.
Membuktikan bahwa bahwa leverage memiliki tingkat signifikansi 
sebesar 0,318 dengan tingkat α = 5%. Karena nilai signifikansi lebih besar 
dibandingkan α = 5%, sehingga hipotesis kedua dalam penelitian ini tidak 
terdukung. Hasil ini menunjukan bahwa leverage tidak berpengaruh 
terhadap kinerja keuangan perusahaan. Hal ini berarti semakin tinggi 
tingkat utang suatu perusahaan maka kinerja keuangan perusahaan 
semakin menurun. Begitu pula sebaliknya, perusahaan dengan tingkat 
penggunaan hutang yang rendah, kinerja keuangan yang diukur dengan 
ROA semakin tinggi. Hasil penelitian ini tidak mendukung penelitian 
Modigliani-Miller (dalam Sartono, 2010) yang menyatakan bahwa dalam 
kondisi ada pajak penghasilan, perusahaan yang memiliki leverage akan 
memiliki nilai lebih tinggi jika perusahaan tidak memiliki leverage. 
3.3 Ukuran perusahaan berpengaruh terhadap kinerja keuangan 
perusahaan.
Membuktikan bahwa ukuran perusahaan memiliki tingkat signifikansi 
sebesar 0,029 dengan tingkat α = 5%. Karena nilai signifikansi lebih kecil 
dibandingkan α = 5%, sehingga hipotesis ketiga dalam penelitian ini 
terdukung. Hasil ini menunjukan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh 
terhadap kinerja keuangan perusahaan. Hasil ini sesuai dengan penelitian 
yang dilakukan oleh Lin (2006) serta Wright et al. (2009) menemukan 
bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap kinerja. Jadi, 
semakin besar ukuran perusahaan, semakin bagus kinerja keuangannya. 
Namun, hasil yang berbeda ditunjukkan oleh penelitian Huang (2002) dan 
Talebria, et al. (2010) yang menemukan bahwa tidak terdapat pengaruh 
ukuran perusahaan terhadap kinerja perusahaan. Hal ini menunjukkan 
bahwa ukuran perusahaan bukan jaminan bahwa perusahaan akan 
memiliki kinerja yang baik.
3.4 Corporate social responsibility (CSR) tidak berpengaruh terhadap 
kinerja keuangan perusahaan.
Membuktikan bahwa bahwa corporate social responsibility (CSR)
memiliki tingkat signifikansi sebesar 0,601dengan tingkat α = 5%. Karena 
nilai signifikansi lebih besar dibandingkan α = 5%, sehingga hipotesis 
keempat dalam penelitian ini tidak terdukung. Hasil ini menunjukan 
bahwa corporate social responsibility (CSR) tidak berpengaruh terhadap 
kinerja keuangan perusahaan. Pada awalnya praktik CSR yang dilakukan 
oleh perusahaan hanya bersifat sukarela atau sekedar untuk memenuhi 
kewajiban belaka. Hasil ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan
(Jensen, 2002; Calton dan Payne, 2003; Scherer et al., 2006; Harjoto dan 
Jo, 2011) bahwa pelaksanaan CSR bagi perusahaan itu menimbulkan 
banyak perdebatan terutama apabila dikaitkan dengan kinerja keuangan 
perusahaan. Pada satu sisi CSR dianggap mampu meningkatkan kinerja 
keuangan perusahaan karena dapat meredam konflik kepentingan antara 
manajer, pemegang saham, dan stakeholders. Namun pada sisi lainnya 
CSR dianggap menjadi penyebab menurunnya kinerja keuangan suatu 
perusahaan karena menimbulkan biaya keagenan (agency cost) yang 
memboroskan sumber daya perusahaan (Barnea dan Rubin, 2010). 
4. PENUTUP
4.1 Kesimpulan
Berdasarkan hasil pengujian yang telah dikemukakan dalam bab 
empat mengenai pengaruh employee stock ownership program (ESOP), 
leverage, ukuran perusahaan, corporate social responsibility (CSR)
terhadap kinerja keuangan peusahaan sektor non-keuangan yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2014-2017, maka dapat ditarik 
kesimpulan sebagai berikut:
a. Employee stock ownership program (ESOP) memiliki tingkat
signifikansi sebesar 0,776 dengan tingkat α = 5%. Karena nilai
signifikansi lebih besar dibandingkan α = 5%, sehingga hipotesis
pertama dalam penelitian ini tidak terdukung. Hasil ini menunjukan
bahwa employee stock ownership program (ESOP) tidak
berpengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan.
b. Leverage memiliki tingkat signifikansi sebesar 0,318 dengan tingkat
α = 5%. Karena nilai signifikansi lebih besar dibandingkan α = 5%,
sehingga hipotesis kedua dalam penelitian ini tidak terdukung. Hasil
ini menunjukan bahwa leverage tidak berpengaruh terhadap kinerja 
keuangan perusahaan.
c. Ukuran perusahaan memiliki tingkat signifikansi sebesar 0,029
dengan tingkat α = 5%. Karena nilai signifikansi lebih kecil
dibandingkan α = 5%, sehingga hipotesis ketiga dalam penelitian ini
terdukung. Hasil ini menunjukan bahwa ukuran perusahaan
berpengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan.
d. corporate social responsibility (CSR) memiliki tingkat signifikansi
sebesar 0,601dengan tingkat α = 5%. Karena nilai signifikansi lebih
besar dibandingkan α = 5%, sehingga hipotesis keempat dalam
penelitian ini tidak terdukung. Hasil ini menunjukan bahwa
corporate social responsibility (CSR) tidak berpengaruh terhadap
kinerja keuangan perusahaan.
4.2 Saran
Berdasarkan kesimpulan dan keterbatasan penelitian yang telah 
dikemukakan sebelumnya, maka saran bagi penelitian selanjutnya adalah 
sebagai berikut:
a. Penelitian selanjutnya sebaiknya memperluas obyek,
memperpanjang atau memperbaharui periode pengamatan serta
pedoman pengukuran versi baru, agar dapat melihat sejauh mana
sampel penelitian semakin luas dan dapat menghasilkan kesimpulan
yang lebih baik.
b. Penelitian selanjutnya dapat mempertimbangkan untuk
menambahkan pengukuran atau rasio-rasio kinerja perusahaan
lainnya diluar variabel yang digunakan pada penelitian ini.
c. Penelitian selanjutnya dapat menggunakan sampel seluruh
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia agar hasilnya
dapat mewakili kondisi perusahaan di Indonesia secara keseluruhan.
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